Stock Price Reaction to Private Equity Placement under the Corporate Rehabilitation Law by 坂口 幸雄
民事再生法施行後の第三者割当増資
に対する株価反応





























































下において， Myers and Majluf (1 984) に代表されるように， 情報が非対












割当増資によって資本調達を 図ることを決定した際， 既存研究は， 短期的
84 
には投資家は その状況を否定的に捉えるよりも むしろ宵定的に捉えるとい







て 2つの大きな論拠がこれまで報告されている。 Wru ck (1989)は議決
権行使者の集中化により企業に対するモニタリングが向上するためだと論
じている口 また， Hertzel and Smith (1993 )は， 情報の非対称性によるも
のだと論じているD 第三者割当増資を実施する企業の経営者は企業が過小
評価されていると信じている。 そのとき， 特定投資家との交渉により第三




1993年にKato and Sc hal1heim によって確認されているO ただし， 彼らは
公表後の収益率低ドについてすでに述べていて， 公募増資の公表効果のよ
うに公表後の株価パフォーマンスの悪化を示唆している。





































Hertzel ， Lemmon， Linck ， and Rees (1999 )は， 第三者割当増資の公表
時には株価は正の効果をもたらすが， 公表後の株価パフォーマンスは負に










待されるモニタリングの向上と専門家の助言( Wruck (1989))， (2 )低い




ているO しかし， その考えも彼らは， そのような情報も公表時に織り込ま
れるべきにもかかわらず， そうでないために今後の課題としているD

















































図表 2 は， 交渉の結果経営者の意 図する内容が一般投資家に伝達し，
般投資家は それが企業の状況を反映したものとして行動することを示して
いるO 企業経営者は内部情報を特定投資家に伝える。 そして， 特定投資家





























3. 1 . データ
民事再生法施行以降の第三者割当増資発表に対する投資家の反応を見る
ために， 2000年度以降2005年度までに倒産した上場企業で事前に第三者割





洋経済新報社 )から抽出した。 そして， r株式数異動データベースJ (同社 )





法， 会社更生法， 破産， 解散， 産業再生機構による再建であった。 その中
で， 再生型倒産処理にあたる民事再生法と会社更生法を申請していたのは
前者が64社， 後者が 1 9社であった。 民事再生法を申請した会社は， 2000年
度に 5社， 200 1年度に 8社， 2002年度に20社， 2003年度に17社， 2004年度
に 9社， 2005年度に 5社であった。 一方， 会社更生法申請企業は， 2000年
度に 5社， 200 1年度に 1社， 2002年度に 8社， 2003年度に 4社， 2004年度
に 0社， 2005年度に 1社であった。
第三者割当増資を 行って2000年から2005年までに上場廃止となった企業
のうち， 民事再生法や会社更生法申請を理由とする企業数は21社であった。




うか。 1年未満であった企業数は 7 社 1年以上 2年未満が 9社 2年以
























































べた数値であるO 図表 6 より， 少なくとも， 発行規模がたかだか 3 %未満
の発行規模である企業は 1 年もしないで倒産しているといえるだろうO そ




上場廃止までの期間(年) "''''' @ 
.、J、，








































Rjt=αj +ßjRmt+μjt (j:企業， t:日， Rm : TOPIXの日次収益率 )
から日次の期待収益率を推定し， 実際の収益率との誤差をとるO
3. 1 . 4‘ 累積異常収益率の期間設定
Ferreira らは次の 9種類の期間を作って累積異常収益率を算出した。 倒
産前 最後の第三者割当増資の公表日を 0 とするO そして， 300目前から40
目前， 39目前から 4 日前 3日前から O日目， 3日前から 4 日後 3日前
から10日後， 3日前から15日後 3日前から20日後 3日前から100日後，
3目前から150日後の累積異常収益率を算出するo このとき， 上記の期間
に倒産申請をした場合， その日までの累積をとった九




(増資時発行株式数 )-;- (増資時発行株式数+増資前発行済株式総数 )
により算出される。 サンプル企業においては最大65.08%からO. 79%まで
大きく異なるヘそれぞれの企業にとって， 第 三者割当増資によって加わ
る， あるいは， 増強される株主が既存の経営をより 強く支配あるいは指導
していくものと見られるならば， 正の株価反応を示すはずで、ある。
増資の規模は「増資額の規模」において検討されるO それは，








サンプル企業においては， 最大の増資規模は84. 78%， 最小は-80.82%
であった。 マイナスは， 増資をしても債務超過の状態、が解消されないこと



















比率J は 1株あたり払込金額を増資発表 4 日前の株価にて除した値である。
民事再生法施行後の第三者割当増資に対する株価反応
97 






サンプル企業における「対時価払込金比率J は 最小が53.70 %， 最大が
125.37 %であった。 平均が 97 . 94 %， メディアンが 96 . 96 %であることから，









するO したがって， その値が小さければ， 第三者割当増資による資本調達
はその投資機会を実現することができる可能性が高まるため， 良い評価を
下すことになるだろう。
サンプル企業はl社マイナスの比率を除けば， 最小が0 .17 %， 最大が
4.62 %であるD マイナスを示している企業を除いた平均とメディアンは そ
れぞれ1.64 %， 1. 15 %であるD 平均的に見る限り， 第三者割当増資を行お
うとする企業は投資機会があまりないと見られているo
既存研究では， 実際に， 第三者割当増資の公表に対しては正の株価反応
が示されているo Ferreira らは それをプラスのNPVを生み出す投資の機
会が一般的な公募による資金調達よりも大きい可能性があるからだろうと
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公表日 4 目前から 4 日後までを見ると， 公表後 4 日を除けば， 一貫して
正の株価反応を示しているO その動きも公表日あるいは公表直後に大きく




ような反応を示したのだろうか。 図表 8は 異なる期間における投資家の反










































300 - 40日前 39 - 4日前 3目前- 0 3 日前- 4日後
平均 句33“09 ー14血38 26.90 21“87 
標準偏差 62.51 2.92 30‘89 34.69 
平均 37.25 6.74 9.76 13.62 
標準偏差 58.82 30.24 20.29 25.77 
平均 5.75 ー7.18 4.29 19.95 
標準偏差 33‘58 15.69 7.80 35.35 
3臼前ー10日後 3目前ー15日後 3目前- 20日後 3目前ー100日後 3目前ー150日後 |
平均 17.60 18.68 6.15 ー50.55
標準偏差 31. 82 28.62 24.01 35.50 
平均 7.83 14.74 18.33 10‘83 6‘011 
標準偏差 26.62 27.44 34.69 32.64 41.56 
平均 14.40 16.55 18“56 30.55 28‘16 





ったものを指す。 11 年以内」は「短期」の企業群を除いて 1 年以内に
倒産を申請し 上場廃止となったものを指す。 11 年超」は公表後 1 年をす
ぎてから倒産を申請し上場廃止となったものを指す。
「短期」の企業群は公表前には累積異常収益率は負の反応を示している
が， 公表をまたがって大きく正の方向に反応をするO しかし， 公表後， 公
表日から遠ざかるほど株価反応は小さくなり， 100日後までには負の反応










































































係数 p-値 係数 p -1直
切片 ー19.464 0.828 1.575 0.985 
増加株式比率 - 32.430 0.611 
資源額の規模(%) - 72.853 0.405 
10大株主持株比率 0.393 0.537 0.529 0.418 
10代株主引受ダミー
(10大株主引受) ー10.372 0.719 ー13.729 0.616 
対時価払込金比率
(%) - 9.093 0.865 - 3.371 0.948 
公表前純資産株価
比率 (%) 6.595 0.305 3.775 0.556 
資産規模の自然対数 1. 006 0.815 ー0.713 0.868 
負債・資本比率 。.882 0.645 2.176 。掬423
自己資本利益率(%) 0.155 0.434 0.139 0.462 
補正R2 ーO珂709 ーO屠580


































































1 )  また， 会社更生法も民事再生法の利便さを踏まえて大企業が適用しやすいよう
に改正されたので， 同法も念頭においていく。






3 ) 実際， プリパッケージ型の民事再生法適用はこれを念頭においているだろう。
4 ) 本章は筆者が2004年日本経営財務研究学会第 2回東日本部会にて 報告した内容
の一部を紹介しているO
5 )  Hertzel et al. (1999) p.19 
6 ) サンプル企業は， ナカミチ， 殖産住宅相互， ケイビー， イズミ工業， 池貝， 赤
井電機， 大日本土木， サリ， 北の家族， そうご電器， 第一家庭電器， 福助， 世界
長， ムービーテレビジョン， 東北エンタープライズである。
7 )  また 1 社については， 上場して間もなかったため， 期間を短縮して算 出して
いる。
8 ) 平均は23.92%， メディアンは14.91%であるO
9 ) サンプル企業の110大株主持株比率」は最大79.45%， 最小23.02%であった。
平均は47.16%， メディアンは51.9%である。
1 0) 資産規模の平均は57，704百万円， 負債・資本比率の平均は， 7.12倍， 自己資本
利益率の平均は-21. 30%であった。 平均的には負債の負担が大きい業績不振企業
と見られるO
11) 3件を外れ値とみなして相関を算 出したところ， 0.40と正の相関であった。
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